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【論文要旨】
本稿の目的は 2 つある。1 つの目的は，日本企業の財務データを用い，近年の企業の流動性資産
保有比率（企業の最適流動性資産保有を総資産で除した比率）の上昇傾向の原因を明らかにするこ
とである。特に，2013年から始まった日本銀行の「大胆な金融緩和」政策以降の企業の流動性資産
保有比率の上昇に焦点を当てる。実証分析の特徴は，Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-
Solano（2013）の企業価値モデルに依拠して，企業価値の観点から企業の流動性資産保有比率の
上昇傾向を説明する点である。もう 1 つの目的は，企業の設備投資と流動性資産保有比率の関係
を明らかにすることである。実証分析では，Fazzari, Hubbard and Petersen（1988）の設備投資関
数モデルに基づき，設備投資と流動性資産保有比率や銀行からの長期借り入れを説明変数とした固
定効果モデルを実証する。
実証結果は，近年の日本企業の流動性資産保有比率の上昇は，最適流動性資産保有比率の上昇に
よることが確認された。特に2013年以降，企業の最適流動性資産保有比率が上昇傾向にあり，そ
の最適比率に調整するために実際の流動性資産保有比率も上昇しているわけである。こうした調整
は企業価値の上昇に結び付く点が強調される。また，銀行からの長期借入は，直接，設備投資に回
されるのではなく流動性資産に吸収され，企業はその積み上げた流動性資産によって設備投資を行
うことも実証結果から推測される。
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 序
呉（2017），呉（2018）などが指摘した通り，リーマンショック以降，日本企業の流動性資産保
有比率の上昇が際立っている。図 1 を見ると，リーマンショックの直後である2008年から2011年
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図 日本企業の流動性資産保有比率の推移
まで，企業の流動性資産保有比率は急激に上昇した。その後，2012年に低下傾向に転じたが，
2013年から再び上昇に転じ，2017年にはリーマンショック直後より高い水準にある。
一般に，企業の流動性資産保有比率の上昇には，企業の資金制約を緩和させる効果やデフォルト
リスクを軽減させる効果がある。これらの効果は企業経営の安定性につながる。他方で，企業が流
動性資産保有比率を高めると，経営者に莫大な裁量権を与えてしまうことになり，企業資源の浪費
につながるマイナス効果の可能性も指摘される。流動性資産は収益性を持たないため，他の収益性
資産に投資した場合に得られるであろう収益（機会費用）を失うことになる。近年の企業の流動性
資産保有比率の増加がいかなる理由で上昇傾向にあるのかを明らかにすることは企業金融の分野の
重要なテーマである。
リーマンショック直後の流動性資産保有比率の上昇は，呉（2017），呉（2018）などが指摘した
通り，マクロ的な経済ショックによって企業が経営上の安定性を高める必要があったからと解釈す
ることができる。しかし，2013年以降に，企業の流動性資産保有比率が再び上昇し始めたことを
理解するのは難しい。2013年以降は，日本銀行は国債の買いオペを通じて大量のマネタリーベー
スを銀行に供給しており，それに対応して銀行は企業に対する貸出を増やしてきた。三井住友信託
銀行（2018）によれば，2012年12月以降始まった日本銀行の「大胆な金融緩和」政策により，低
金利による資金調達および資金保有コストの低下に伴い，企業のバランスシートは，流動性資産と
借入の両建てで増えていると報告している。
以上の議論を踏まえた上で，本稿では，呉（2018）を拡張して企業価値の観点から近年の流動
性資産保有比率の変化を解釈する。Opler et al.（1999），呉（2018）などが指摘した通りに，企業
には最適な流動性資産保有比率が存在し，それに向かって調整を行うことによって企業価値を最適
化する。このことは，企業の価値を最適化する流動性資産の最適比率が上昇すれば，企業の実際の
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図 銀行の貸出額
出所日本銀行資金循環表
1 MGM 企業価値モデル以外にも，Pinkowitz and Williamson（2007），福田（2011）などが企業価値と流動性
資産保有比率の関係を実証したが，これらの研究は企業価値に対して流動性資産保有比率が線形の関係を持
っていることを想定している。従って，これらのモデルでは最適比率を推定するのが不可能である。
流動性資産保有比率も上昇することを意味する。
2013年以降，外部の投資家（あるいは，マーケット）は，企業が流動性資産保有比率を高める
ことを望んでおり，実際に企業が流動性資産保有比率をそれに向かって調整することを高く評価し
ていると考えることができる。すなわち，投資家が企業の流動性資産保有比率の上昇を評価するの
で，企業も実際に流動性資産保有比率を高めていることになる。この背景には，銀行の企業に対す
る貸出態度の変化が背景にある。銀行は，企業が設備投資をする際にタイムリーに企業の要請に応
じて貸し出しを行わなくなったと推測する。そのため企業は設備投資に際して資金制約を感じ，将
来の設備投資の必要性が生じたときにスムーズに実行するために流動性資産保有を行うことものと
解釈できる。
上記のことを踏まえ，本稿では呉（2018）と同様に，Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-
Solano（2013）の企業価値モデルに基づいて，最適流動性資産保有比率を推定する。MGM 企業
価値モデルは，企業価値と流動性資産保有比率が 2 次関数の関係にあることを想定し，推定され
たパラメータで最適な流動性資産保有比率を求めることができる1。次いで，2013年から2017年ま
での企業の実際の流動性資産保有比率の上昇が最適な流動性資産保有比率の上昇によるものである
かどうかを検証する。
また，銀行からの長期借入が，直接，設備投資に投入されるのではなく，流動性資産として保有
されることを検証するために，Fazzari, Hubbard and Petersen（1988），鈴木（2001）などで提示
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された設備投資関数に，長期借入と流動性資産保有比率を説明変数として加えて推定をする。銀行
からの長期借り入れが企業の設備投資の直接的な資金源であれば，長期借入の係数の推定値は統計
的に有意で正（＋）の符号条件を持つ。そうではない場合には，長期借入が，直接，設備投資に回
らないことを意味する。また，流動性資産保有が設備投資の資金源として用いられる場合には，設
備投資関数において流動性資産保有比率の係数の推定値は統計的に有意で正（＋）の符号条件を持
つと予想される。
本稿の構成は以下の通りである。第 2 節では主な先行研究を紹介する。特に，2013年以降の流
動性資産保有比率の上昇に関する先行研究と，企業価値と流動性資産保有比率に関する先行研究を
紹介する。第 3 節では，本稿の実証分析に用いるモデルとデータを紹介する。第 4 節では実証結
果を説明する。第 5 節では，本稿の実証結果をまとめるとともに，今後の課題について言及する。
 先行研究
. 流動性資産と企業価値に関する先行研究
企業の流動性資産保有比率をテーマとする先行研究は数多くあるが，以下では，企業価値との関
係で流動性資産保有比率を説明した研究に絞って紹介する。
奥・高橋・渡辺（2018）は，先行研究と企業からのヒアリング調査に基づいて，リーマンショ
ック以降の日本企業の現貯金の増加は将来の資金制約リスク等に備える予備的動機に基づくもので
あると主張する。また，奥・高橋・渡辺（2018）は，企業の ROE が低い状況では，日本企業が積
み上げた現貯金は市場評価の向上につながっておらず，現貯金の増加は企業価値を上げるものでは
ないと判断する。
Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）は，企業価値を流動性資産保有比率
（流動性資産/総資産）の 2 次関数で説明し，企業の流動性資産保有が企業価値に与える影響が逓
減的である点を捉えようとした。また，Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）
は Opler et al.（1999）などを参考にして，企業の最適な流動性資産保有比率を推定し，実際の流
動性資産保有比率の最適比率からの乖離が企業の価値に負の影響を与えることを実証した。
呉（2018）は，Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）のモデルに基づき，
日本企業の最適な流動性資産保有比率を求めた。そして，その最適水準が正しいかどうかを検証す
るために，平均回帰モデルで求めた最適流動性資産保有比率との比較を行った。呉（2018）は，
企業価値と流動性資産保有比率がMartáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）と同
様に 2 次関数の関係にあることを想定しているが，最適比率を求める方法は異なっている。すな
わち，Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）は，流動性資産保有に影響を与
える説明変数によって回帰式の推定値を最適流動性資産保有比率としたが，呉（2018）は企業価
値を説明する流動性資産保有比率の 1 次項と 2 次項の係数から最適流動性資産保有比率を求め
る。さらに，そこで得られた最適比率の妥当性を確認するために，平均回帰モデルで求めた最適比
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2 MGM 企業価値モデルの詳しくは，呉（2018）を参照。
率との比較を行った。その結果，両者は異なるモデルにもかかわらず，ほぼ同じような最適比率が
得られたことを明らかにした。
. 設備投資関数に関する先行研究
Fazzari, Hubbard and Petersen（1988）は，完全資本市場の仮定の下で，企業価値を表すトービ
ンの Q のみが設備投資を説明する唯一の変数となるが，企業の資金制約を考慮すると，キャッシュ
フローも設備投資を説明する統計的に有意な変数になることを実証的に明らかにした。Fazzari,
Hubbard and Petersen（1988）は，配当性向に基づいて，企業を資金制約のある企業と資金制約
のない企業に分け，資金制約のない企業のグループでは，被説明変数である設備投資に対しトービ
ンの Q のみが正（＋）の係数を持つが，資金制約のある企業グループでは，キャッシュフローの
みが（＋）の係数を持つことを明らかにした。
鈴木（2001）は企業の設備投資の説明変数として，トービンの Q 以外に自己資本比率，収益の
変動性，土地ストックの増減額などの変数を加えて設備投資関数の推定を行った。その結果，これ
らトービンの Q 以外の変数も統計的に有意となっていることを明らかにした。鈴木（2001）は，
この結果に基づいて，1970年代後半から1990年代前半までは日本の資本市場は不完全であり，
エージェンシーコストが発生していたと主張した。また，土地ストック時価の増減が設備投資に対
して正（＋）係数を持つことについては，地価の変動は企業の担保価値に影響を与えることに通じ
て企業の設備投資にも影響を与えると主張した。
 モデルとデータ
. モデル
◯ MGM 企業価値モデル2
呉（2018）は，Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）の企業価値モデルに
基づいて，以下の(1)式のように企業価値を流動性資産の 2 次関数として表す。
Vit＝a0＋a1CashCashit－
a1
2
Cash2it (1)
ここで Vit は i 企業の t 期における企業価値（厳密には企業価値を総資産で除した比率，以下，
同じ）を表し Cashは最適流動性資産保有，Cashit は i 企業の t 期における流動性資産保有である。
a0，a1，a2 は係数パラメータである。
(1)式を Cashit で微分すると，
&Vit
&Cashit
＝a1(Cash－Cashit) (2)
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3 変数の詳しくは3.2節を参照。
a1＞0 と仮定すると，(2)式から以下の関係が得られる。
Cash＞Cashit→
&Vit
&Cashit
＞0
CashCashit→
&Vit
&Cashit
0
すなわち，現在の流動性資産保有が最適水準を下回っているときに流動性資産保有を増やすことは
企業価値の上昇につながる。逆に，現在の流動性資産保有が最適水準を上回っているときに流動性
資産保有を増やすことは企業価値の低下につながる。
(1)式の推定式を以下の(3)式とすれば，
Vit＝b0＋b1Cashit＋b2Cash2it (3)
ここで，
b0＝a0，b1＝a1Cash，b2＝－
a1
2
である。適流動性資産保有 Cashの推定値は，
Cash＝－
Âb1
2 Âb2
(4)
実証分析にあたっては，流動性資産保有比率以外に企業価値に影響を与える説明変数として，無
形資産比率 INTANit，売上高 Salesit，負債比率 TLEVit を加える。また，本稿では，呉（2018）
と同様に，Fama and French（1998）などで用いられた設備投資の増分 DCAPEXit，支払利息の
増分 DIit を説明変数として加える。本稿で用いる推定式は以下の(5)式である3。
MTBit＝b0＋b1Cashit＋b2Cash2it＋b3INTANit＋b4Salesit＋b5TLEVit＋b6DCAPEXit
＋b7DIit＋mi＋yt＋eit (5)
(5)式を以下では，MGM 企業価値モデルと呼ぶことにする。
Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）と呉（2018）で用いられた推定方法
は Arellano and Bond（1991）の GMM である。Arellano and Bond（1991）では被説明変数の 1
期前のラグ変数が説明変数として加えられるが，本稿は被説明変数の 1 期前のラグ変数を説明変
数に加えずに，Arellano and Bond（1991）の操作変数を用いて推定を行う。
◯ 設備投資関数の推定モデル
以下では，Fazzari, Hubbard and Petersen（1988），Kaplan and Zingales（1995），鈴木（2001）
などを参考にして，以下の(6)式のような設備投資関数を推定する。
Capexit＝b1＋b2LTDit－1＋b3Cashit－1＋b4CFit－1＋b5MTBit－1＋rt＋vi＋eit (6)
―  ―
ここで，Capexit は設備投資，LTDit－1 は 1 期前の銀行借り入れ，Cashit－1 は 1 期前の流動性資産
保有，CFit－1 は 1 期前のキャッシュフロー，MTBit－1 は 1 期前の企業価値，rt は年ダミー，vi は
企業ダミー，eit は誤差項である。
Myers and Majluf（1984）などによって提唱されたペッキングオーダー理論によると，企業が
設備投資のために外部から資金を調達する場合には株式発行よりも負債による資金調達を選好す
る。また，呉（2017）によると，日本の企業の場合，負債による資金調達を行う場合には，社債
より銀行からの長期借入を選好する。このような理解に基づけば，銀行からの借入は企業の設備投
資の重要な説明変数である。
しかし，一方でバブル崩壊後のメインバンク制の弱体化のもとで，企業は設備投資を行う場合に
銀行からの借り入れに頼ることはできない。現在では，企業は将来の設備投資に備えて，内部資金
を蓄積する必要がある。近年の企業の流動性資産保有の増加は，将来の設備投資に備えるためのも
のと理解できる。
企業の設備投資の資金源として銀行からの借り入れが依然として意味を持つなら，LTDit－1 の係
数は統計的に有意で正（＋）の符号を持つと予想される。しかし，企業の設備投資は流動性資産を
資金源とするならば，銀行借り入れ LTDit－1 の係数は有意でなく流動性資産保有 Cashit－1 のみが
統計的に有意で正（＋）の係数を持つと予想される。
. データと変数
◯ データ
本稿の推定に必要な財務データと株式データは日経 NEEDS-Financial Quest 2.0から収集した。
時系列的な安定性を確保するために，製造業を営む 3 月決算の上場企業で，2000年から2017年ま
でに連続的にデータを得られる企業に限定する。また，異常値を避けるために，データに空白のあ
る企業，M&A などによって決算期が変わった企業などはサンプルから除外した。これらの措置に
よって分析対象となる企業数は578社である。
◯ 変数
以下では，推定に用いる変数について説明する。
◯ 時価簿価比率 MTB
時価簿価比率 MTB は企業価値を表す代理変数で，時価総額と総負債の合計を総資産で除した変
数である。MGM 企業価値モデルでは被説明変数となり，設備投資関数では説明変数（簡単化され
たトービンの Q）となる。ここで用いる時価総額は，株価の最高値と最低値の平均に発行済株式総
数を掛けて計算したものである。設備投資関数では，Fazzari, Hubbard and Petersen（1988），鈴
木（2001）が強調するように，完全資本市場ではトービンの Q は設備投資を説明する唯一の変数
である。すなわち，企業価値（トービンの Q）が高くなると設備投資も増える。従って，設備投資
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の関数では，企業価値の代理変数である時価簿価比率 MTB は正（＋）の係数を持つことが予想さ
れる。
◯ 流動性資産保有比率 Cash
流動性資産保有比率 Cash は，現金・預貯金に短期有価証券を足して総資産で除した変数である。
MGM 企業価値モデルでは，流動性資産保有比率 Cash の 1 次項と 2 次項を説明変数として加える。
Opler et al.（1999）などの数多くの先行研究に従えば，企業に最適流動性資産保有比率が存在し，
それに向けて調整することが企業価値の向上に繋がれば，流動性資産保有比率 Cash の 1 次項の係
数は正（＋）で，2 次項の係数は負（－）となることが予想される。また，3.1節で説明した通り，
その係数を用いて最適な流動性資産保有比率を求めることができる。
流動性資産保有比率は設備投資関数でも説明変数となる。資金制約に直面する企業は，潤沢に流
動性資産を保有しておけば，将来の設備投資の機会に即座に対応することが可能となる。従って，
設備投資に対して流動性資産保有比率は正（＋）の係数を持つことが予想される。
◯ 無形資産比率 INTAN
無形資産比率 INTAN は企業の成長リスクの代理変数である。無形固定資産にその他金融資産
を足して総資産で除した変数である。Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）
などの先行研究によると，成長機会が豊富な企業は，成長リスクも大きい。無形資産はその成長リ
スクを捉える変数である。従って，企業の価値に対して負（－）の係数を持つことが予想される。
◯ 売上高 Sales
売上高 Sales は企業規模を表す変数である。売上高に自然代数をとった変数である。規模の大き
い企業は「規模の経済」が働くので，市場から高く評価される。また，規模の大きい企業ほど，デ
フォルトリスクは低くなる。これらの点を踏まえると，売上高は企業価値に対して正（＋）の係数
を持つことが予想される。他方で別の点も指摘される。すなわち，規模の大きい企業ほど，経営者
と株主の間に利益相反が起きてしまい，エージェンシーコストが高くなる可能性がある。この点を
強調すると，売上高は企業価値に対して負（－）の係数を持つことが予想される。
◯ 負債比率 TLEV
負債比率 TLEV は総負債を総資産で除した変数である。Jensen（1986）が指摘した通り，外部
資金である負債を積極的に用いれば，外部からの監視が強まり企業規律を強化することができる。
このことは，エージェンシーコストの低下につながる。また，Modigliani and Miller（1958）が指
摘した通りに，負債を用いて資金を調達すると，節税効果が発揮され，企業の価値を高めることが
できる。これらの点を踏まえると，負債比率は企業価値に対して正（＋）の係数を持つ。他方で，
負債比率が高くなると，企業のデフォルトリスクが高くなる。この場合は，負債比率は企業価値に
対して負（－）の係数を持つことが予想される。
◯ 支払利息 I
支払利息 I は支払利息を総資産で除した変数である。支払利息の増分を MGM 企業価値モデル
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表 変数の記号と記述統計量
変 数 名 記 号 平 均 中央値 最大値 最小値 標準偏差
時価簿価比率 MTB 1.072 0.970 12.563 0.122 0.529
流動性資産保有比率 CASH 0.150 0.129 0.732 0.001 0.101
無形固定資産比率 INTAN 0.153 0.135 0.740 0.005 0.093
売 上 高 SALES 11.293 11.101 17.162 7.575 1.523
負債比率 TLEV 0.500 0.509 2.247 0.025 0.202
設備投資 CAPEX 0.038 0.033 0.513 －1.274 0.045
支払利息 I 0.004 0.003 0.035 0.000 0.004
長期借入 LTD －0.001 0.000 0.389 －0.615 0.032
キャッシュフロー CF 0.070 0.069 0.360 －0.295 0.041
の説明変数として加える。支払利息の増加は企業のデフォルトリスクの上昇を意味するので，企業
価値と負（－）の関係を持つことが予想される。
◯ 設備投資 CAPEX
設備投資 CAPEX は企業の有形固定資産の増加に減価償却を足して総資産で除した変数である。
MGM 企業価値モデルでは，設備投資の増加が企業価値の向上に繋がると想定する。従って，設備
投資 CAPEX は企業価値に対して正（＋）の係数を持つことが予想される。また，設備投資は設
備投資関数で被説明変数となる。
◯ 長期借入 LTD
長期借入 LTD は，松浦（2010），呉（2017）に従い，新規の長期借入金から既存の長期借入金
の返済を差し引いた額（ネットの長期借入金）を総資産で除した変数である。長期借入は，設備投
資関数の説明変数になる。Myers and Majluf（1984）によって提唱されたペッキングオーダー理
論によると，企業が外部から資金調達をする場合は，負債による資金調達が選好される。また，呉
（2017）によると，日本企業の場合，負債の中では，社債発行よりも銀行の長期借入による資金調
達が選好される。従って，企業が設備投資を行う際に，外部からの資金調達が必要となった場合に
は，銀行からの長期借入が選好されると考えることができる。従って，長期借り入れは，設備投資
に対して正（＋）の係数を持つことが予想される。
◯ キャッシュフロー CF
キャッシュフロー CF は営業利益と減価償却費の合計から支払利息，配当，法人税を控除した額
を総資産で除した変数である。Fazzari, Hubbard and Petersen（1988）によると，完全資本市場に
おいて，企業価値（トービンの Q）のみが設備投資を説明する唯一な変数であるが，企業の資金制
約が存在する場合には，キャッシュフローも設備投資を説明する有力な変数として考えることがで
きる。キャッシュフローは，設備投資に対して正（＋）の係数を持つことが予想される。
以下の表 1 は，本稿で用いられる変数の記号と記述統計量が与えられている。
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4 詳しくは，北岡・高橋・為川・矢野（2013）などを参照。
表 MGM 企業価値モデルの推定結果
（1)
2006～2013
（2)
2006～2014
（3)
2006～2015
（4)
2006～2016
（5)
2006～2017
Cashit
4.875
（2.096)
4.967
（1.746)
4.161
（1.536)
4.517
（1.327)
3.702
（1.086)
Cash2it
－14.791
（4.215)
－14.093
（3.614)
－12.213
（3.105)
－11.010
（2.629)
－8.775
（2.136)
INTANit
－7.323
（1.533)
－7.506
（1.158)
－7.097
（1.004)
－6.340
（0.717)
－6.407
（0.560)
Salesit
0.353
（0.207)
0.478
（0.158)
0.307
（0.140)
0.321
（0.120)
0.309
（0.099)
TLEVit
－5.301
（0.907)
－4.232
（0.734)
－2.907
（0.588)
－2.309
（0.441)
－2.133
（0.354)
DCapexit
6.563
（0.578)
5.278
（0.483)
5.355
（0.433)
5.078
（0.388)
4.892
（0.318)
DIit
－17.986
（40.173)
－31.847
（31.735)
－67.463
（26.977)
－83.919
（22.725)
－42.717
（17.223)
Cash 0.165 0.176 0.170 0.205 0.211
サンプル 4624 5202 5780 6358 6936
社数 578 578 578 578 578
AR(1) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AR(2) 0.9510 0.9866 0.5196 0.6278 0.5643
JP 0.0700 0.1396 0.1276 0.1554 0.0638
注 1) , , は各々有意水準 1, 5, 10で有意。
注 2) ( )の中は標準誤差
 実証分析
. MGM 企業価値モデル
以下では，MGM 企業価値モデルによる推定結果を説明する。MGM 企業価値モデルの推定方法
は Arellano and Bond（1991）の GMM である。表 2 は，異なる推定期間の下での推定結果を与
える。例えば，（1）列は推定期間を2006年から2013年までとした推定結果である。表 2 の AR（1），
AR（2）は，誤差項の 1 階差分の系列相関，2 階差分の系列相関の検定の p 値を表す。誤差項に系
列相関がなければ，AR（1）は系列相関があり，AR（2）は系列相関がないという結果を得る4。J
P は J 統計量の p 値を表し，過剰識別問題が起こらなければ 5以上になる。
推定結果を見ると，（1）列から（5）列まで，AR（1），AR（2），JP のすべての検定をパスし
ている。すなわち，誤差項の系列相関はなく，モデルの適合性も支持される。推定係数の符号に関
しては，流動性資産保有比率の 1 次項 Cashit の係数は正（＋）となり，2 次項 Cash2it の係数は負
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（－）となっている。これは，流動性資産には最適比率が存在し，それに向かって調整することが
企業価値を最適化することを意味する。Cashit の係数の推定値と Cash2it の係数の推定値を用いて求
めた流動性資産の最適比率 Cashは2013年以降上昇向きであることが確認される。これは，最適
流動性資産保有比率は上昇傾向にあり，投資家も企業が将来の資金制約リスク等に備えることを高
く評価していることを意味する。
他の変数の係数の推定値は，DIit 以外のすべての変数は，（1）列から（5）列まで，符号条件を
満たす。無形資産比率 INTANit の係数の推定値は負（－）である。企業の成長機会による企業特
有のリスクは企業の価値を下げる。企業規模を表す売上高の自然代数 Salesit の係数の推定値は正
（＋）である。規模の大きい企業ほど外部の投資家などに安定感を与え，投資によって評価される
ことを意味する。負債比率 TLEVit の係数の推定値は負（－）であり，負債比率が高くなると企業
価値には負の影響を与える。設備投資の増加 DCapexit の係数の推定値は正（＋）であり，設備投
資の増加は企業価値を高めると解釈することができる。支払利息の増加 DIit の係数の推定値は（1）
列から（2）列までは有意ではないが，（3）列からは負の係数の推定値を持ち，支払利息の増加が
企業のデフォルトリスクを高め，企業の価値を下げると解釈することができる。
MGM 企業価値モデルの推定結果から，近年の企業の流動性資産保有比率の上昇は，将来の設備
投資の備えとして，投資家によって高く評価されていることが明らかとなった。これは，バブル崩
壊以降のメインバンク制度の弱体化が背景となっている。企業は，資金制約のため，設備投資を実
行するときに銀行からの借り入れに頼ることができず，自ら設備投資の資金を蓄積することが必要
となってきている。そして，近年の企業の最適流動性資産保有比率の上昇もあって，企業は実際の
流動性資産保有比率をいっそう高める傾向にある。企業が流動性資産保有比率を高めることは，自
らの企業価値を高めることになる。逆に言えば，企業は，自らの企業価値を高めるために流動性資
産保有比率を上昇させることが重要となってきている。
. 設備投資関数の推定結果
以下では，近年の銀行貸出が企業の設備投資に影響を与えているかを検証する。Fazzari, Hub-
bard and Petersen（1988）などで提案された設備投資関数（(6)式）を推定する。説明変数と誤差
項との相関を避けるために，説明変数はすべて 1 期前のラグ変数を採用している。
表 3 は，異なる推定期間の下での推定結果を与える。例えば，（1）列は推定期間が2001年から
2017年までの推定結果である。（3）列は推定期間が2013年から2017年までの推定結果であり，日
本銀行の「大胆な金融緩和」政策の影響を受けた時期に対応する。
全期間の推定結果（（1）列）を見ると，銀行からの長期借入の増加 LTDit－1，流動性資産保有比
率 Cashit－1，キャッシュフロー CFit－1，企業価値 MTBit－1 のすべての変数の係数が正（＋）で有
意となっている。このような結果は2012年までの推定結果（（2）列）と同様である。設備投資関
係の先行研究が指摘した通り，銀行借り入れに加えて，企業価値や内部資金は設備投資にプラスの
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表 設備投資関数の推定結果
（1)
全期間
（2)
20012012
（3)
20132017
定数項 0.007（0.002)
0.005
（0.002)
－0.003
（0.005)
LTDit－1
0.040
（0.013)
0.037
（0.002)
－0.049
（0.023)
Cashit－1
0.056
（0.008)
0.072
（0.010)
0.163
（0.021)
CFit－1
0.167
（0.014)
0.136
（0.017)
0.138
（0.036)
MTBit－1
0.009
（0.001)
0.010
（0.001)
0.006
（0.005)
サンプル 9826 6936 2890
社数 578 578 578
R2 0.3080 0.3232 0.4781
Year Fixed Fixed Fixed
Firm Fixed Fixed Fixed
注 1) , , は各々有意水準 1, 5, 10で有意。
注 2) ( )の中は標準誤差
影響を与えている。
しかし，「大胆な金融緩和」政策が始まった2013年から2017年の推定期間の結果を見ると，
MTBit－1 の係数の推定値が有意でなくなり，LTDit－1 の係数の推定値は符号条件を満たさず，企業
の内部資金を表す流動性資産保有比率 Cashit－1 とキャッシュフロー CFit－1 の係数の推定値のみが
統計的に有意で正（＋）の係数の推定値を持ち，符号条件を満たす。これは企業が設備投資行う際
に，内部資金に依存する傾向が強くなったことを意味する。Fazzari, Hubbard and Petersen（1988），
Kaplan and Zingales（1995），鈴木（2001）などの数多くの設備投資に関する文献では，資金制約
がない完全市場においては企業の価値のみが設備投資を説明する唯一の変数であるが，資金制約が
大きくなればなるほど，企業価値より内部資金が設備投資を説明する有意な変数となる。
銀行からの長期借入は符号条件を満たさないが，これは企業が銀行からの長期借入を即座に設備
投資に回すのではないことを意味する。銀行からの長期借入の資金を流動性資産保有として蓄積
し，設備投資の機会が訪れたときにその資金を使うものと解釈できる。
 結語
本稿は，近年の企業の流動性資産保有比率の上昇を企業価値の観点から説明し，また，その流動
性資産保有比率の上昇が将来の設備投資を目的としたものであることを実証しようとしたものであ
る。
企業の流動性資産のトレードオフ理論に基づけば，企業の流動性資産保有比率には最適比率が存
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在し，最適比率に向かって実際の流動性資産保有比率を調整することは企業価値の最適化につなが
る。本稿では，この点を検証するために，呉（2018）と同様に，Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and
Martáƒnez-Solano（2013）の企業価値モデル（MGM 企業価値モデル）に基づき，企業価値の観点
から流動性資産の最適比率を推定した。その結果，2013年以降，企業の最適流動性資産保有比率
の上昇傾向が明らかとなった。近年の最適流動性資産比率が上昇したために，実際の流動性資産保
有比率が上昇したものと解釈できる。
設備投資の推定結果では，2013年の「大胆な金融緩和」政策以前は，設備投資に対して，銀行
からの長期借入，流動性資産保有比率，キャッシュフロー，企業価値の変数はすべて統計的に有意
で正の影響を及ぼしていたことが確認された。しかし，「大胆な金融緩和」政策以降は，長期借入
の係数の推定値は符号条件を満たさず，企業価値の係数の推定値は統計的に有意でなくなった。企
業の内部資金であるキャッシュフローと流動性資産保有比率の変数のみが設備投資に統計的に有意
で正（＋）の影響を与える。Fazzari, Hubbard and Petersen（1988）などの設備投資関数の先行研
究によれば，資金制約が存在しない完全資本市場においては企業価値が設備投資を説明する唯一な
変数であるが，資金制約が大きくなれば，企業の内部資金のみが設備投資を説明する変数となる。
銀行からの長期借入も，借り入れた資金を流動性資産保有の増加に充てて，将来の設備投資の機会
に備えるものと解釈できる。この解釈には，バブル崩壊以降のメインバンク制度の弱体化によっ
て，銀行は企業の資金の必要な時に資金を貸し出すことはなくなり，企業は銀行からタイムリーに
資金を借り入れることができないという事情が背景にある。
最後に，本稿の実証研究の拡張について言及する。第 1 に，本稿で用いた MGM 企業価値モデ
ルは，企業ごとに最適流動性資産保有比率を求めたものではない。すべての企業が同じ最適流動性
資産保有比率を持っていることを仮定している。しかし，現実には最適流動性資産保有比率は企業
ごとに異なっている。企業ごとに異なった最適流動性資産保有比率の推定が必要である。第 2
に，設備投資関数において使用した企業価値の変数は，先行研究で用いられたトービンの Q を簡
略化した時価簿価比率であり，トービン Q そのものではない。より正確なトービンの Q を用いて
推定し直す必要がある。これらの点は今後の課題としたい。
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